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衣川恵：日銀によるマイナス金利政策中止の必要性７５
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表５設備投資と消費支出の推移（対前年同期比）
（単位：％）
消費支出設備投資
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５．３
６．６
１１．０
８．４
４．２
３．１
－１．３
３．８
４．５
１．５
４．２
?????????????? ?????????
(注）１．消費支出は総世帯。
２．設備投資額は全産業で、発表時点により若干の誤
差がある。
(出所）総務省「家調調査｣、財務省「四半期別法人企業統
計調査｣。
（４）設備投資及び消費支出に対する影響
前項において、設備投資向け銀行貸出が低迷していることを見たが、念の
ため、全産業の設備投資が増加しているのか確認をしておきたい。
法人企業調査の結果は表５に示されているが、マイナス金利政策が実施さ
れてからも、「全産業」の設備投資の顕著な増加は見られない。プラザ戦略
後の超円高の結果、多数の工場が海外に脱出して、海外で生産している。ま
た、最近では、人口減少が現実のものとなってきている。現状のままでは、
金利が下落したからといって、企業は日本国内の設備投資を拡大しようとし
ないであろう。金融政策以外の経済及び産業政策が必要である。
他方で、マイナス金利政策は、家計の消費支出にプラスの影響を及ぼして
いるであろうか。「総世帯」の消費支出の推移を見ても、マイナス金利政策
導入後に消費支出が増加している傾向は読み取れない。直近では、消費支出
はやや持ち直しているが、世界的な景気回復の影響が大きいと考えられる。
衣川忠：日銀によるマイナス金利政策中止の必要性８３
日本人の平均寿命が長くなっており、定年後も長い期間にわたって生活費
を賄う必要がある。預金金利がほとんど無くなり、年金支給額も減らされる
なかで、消費支出を増大させたのでは、生活が破綻してしまう。マイナス金
利政策が国民の消費支出を増大させるとは言えない。
よって、マイナス金利政策は設備投資及び家計の消費支出に対して、プラ
スの効果を及ぼしているとは言えないと結論づけることができる。
（５）銀行の金融仲介機能の阻害
マイナス金利政策は、本来の銀行業務に関して著しい障害となっている。
全国銀行協会によれば、マイナス金利政策が実施された直後の2016年度に
は、全国銀行の国内業務部門で資金利益が前年度比2,059億円（3.2％）の減
少となった。これは貸出金残高が増加したにもかかわらず、貸出金利の低下
によって国内業務における貸出利息が前年度比で3,777億円（7.3％）減少し
たことなどが影響している9．
資金利益の減少を業態別にみれば、都市銀行は-565億円（-2.4％)、地
方銀行は-1,034億円（-3.6％)、第二地方銀行は-259億円（-3.1％)、信
託銀行は-150億円（-5.6％）の減少となっている。特に、地方の金融機関
は、地域経済の衰退や人口減少によって経営環境が厳しくなってきているな
かで、マイナス金利政策によって、銀行としての主要な業務である貸出業務
の収益性を阻害されており、経営上の重大な障害となっている。金融機関の
貸出金利が著しく低下しているのは、日銀が異次元の金融緩和政策に加え
て、さらにマイナス金利政策を実施したためである。
また、貸出金利の低下以外に、金融機関はマイナス金利の当座預金部分に
おいて、直接的な損失を被っている。日銀のデータによって計算すると、準
備預金制度適用先金融機関がマイナス付利によって直接的な損失を被ってい
９余lxl銀行協会「全IHI銀行の平成28年哩決算の状況（単体ベース)」2017年６月30Ｈ、ｐ,ｌ
参照。
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る額は、2017年には約236億円である（17年の月次平均残高236,145億円に
－０．１％の年利を乗じて算出)。しかも、都市銀行は、2016年６月以降にはマ
イナス付利の当座預金残高を保有せず、マイナス金利の負担を免れている
(表６)。日銀当預に関して、マイナス金利の損害を被っているのは、地方銀
行、第二地方銀行、信託銀行その他の金融機関などである（ただし、直近で
は、地方銀行の負担分も急減している)。
27,394
39,094
53,172
62,234
94,524
90,059
94,811
94.377
101,608
100,295
113.573
111.053
112.525
133,152
142,089
143.475
152.779
149,472
153‘O34
153.713
159.681
157.790
167,380
表６付利別の日銀当座預金残高
(単位：億円）
2,093,433
2,100.383
2,093,676
2,089.859
2.084.698
2.089.988
2.090,610
2,080.128
2.088,847
2.089.696
2.077,657
2,084.119
2,090.030
2,077,605
2,088.542
2.082.778
2.088.721
2.083.681
2,084,767
2,088.267
2,083,393
2.082,180
2,077,840
148,734
151,681
151,777
152,022
152,146
151,888
152,203
151.940
152,360
152,143
151,733
151.677
151,850
151,732
150,992
151,518
151.155
151,239
151,365
151,273
151.364
151,210
150,970
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813,594
813,288
812,380
812.069
812,425
812,248
812,298
812,305
811,851
811,489
811.215
810,884
810.996
810,537
809,687
809,376
809,648
809,591
809.711
809,537
809.196
808.830
808,800
'22,052
145,845
207,873
213,145
257,278
265,453
272,406
329,703
336,332
335,123
402.010
404.212
404,307
476,688
490.119
491,831
505,431
502,398
502,391
515,754
515,731
516,070
529,210
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(注）１．「地方銀行」には第二地方銀行を含まない。
２．利息合計は月平均残高が１年１１カ月預金された場合の利息。
(出所）日本銀行「業態別日銀当座預金残高」より作成。
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6,117
4,448
3,720
4,503
1,776
1.673
1,825
1,718
2.636
2,219
３７０
120
1,613
2,712
1,819
1,845
１３
３２５
１４
１６６
２０
６０
224.069
269,409
452,619
468.631
596,613
607,915
625,886
702,538
726,669
731.345
861.789
876.663
880,051
1,026,628
1,064,148
1,064,689
1.133,883
1,136,735
1,151,474
1,196.722
1,211,160
1,190,690
1,210,520
2017年度においても、全国銀行の中間決算において、マイナス金利政策等
の影響を受けて資金利益（国内業務部門）が前中間期比で-2,364億円
(-7.2％）の減少となった。これは、有価証券利息配当金が１８％減少したこ
となどのほかに、マイナス金利政策によって国内業務における貸出金利息が
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前中間期比で-1.057億円（-4.4％）の減少となったことが起因している。
業態別にみると、国内業務における貸付金利息は、前中間期比で、都市銀
行が-569億円（-6.8％)、地方銀行が-333億円（-3.0％)、第二地方銀行
が－１４０億円（-4.1％)、信託銀行が-26億円（-2.6％）の減少となってい
る（以上、全国銀行協会調べ)。
また、準備預金制度適用先金融機関がマイナス付利によって直接的な損失
を被っている額は、2018年においても、2017年と同様のマイナス付利当預残
高があるので、類似した額の損失を被る状況にある。
（６）国民の預金利息の奪取
国民は、1999年２月から実施されたゼロ金利政策の下で、きわめて低い預
金金利に甘んじてきた。７０年代に公定歩合が９％の時に郵便局の定額貯金に
１０年間預けると元利合計が２倍になったというのは異例のこととしても、現
状ではまったく夢がない。
マイナス金利政策によって預金利子をゼロに近づけ、預金を使わせようと
しても、多くの国民はリスクを取ることを避け、仕方なく預貯金をして、財
布の紐を締めている。マイナス金利政策の下でも総世帯の消費支出が縮小し
ているのは、何よりの証拠である。この意味では、マイナス金利政策は金融
引き締め効果がある。
さらに、都銀はマイナス付利当預を素早くゼロにしたが、信託銀行は年金
基金の多額の資金を預かっているために、マイナス金利で多額の支払いをし
ている。年金積立金管理運用独立行政法人（ＧＰＩＦ）は信託銀行の損失を
補填するようだと報じられているが、もしそうであるならば、国民は年金と
して本来受け取れるはずの資金を失うことになり、マイナス金利政策によっ
て二重の損失を被ることになる。国民は黙っているしかないのであろうか。
仮想通貨の膨張は一種の反乱と言えるかもしれない。
衣川忠：１１銀によるマイナス金利政策中止の必要性８７
４マイナス金利政策の中止とその対策
日銀は可及的速やかにマイナス金利政策を中止すべきである。また、日銀
がマイナス金利政策を中止した場合、一時的には、外国為替相場への影響な
どが考えられる。これらの点について考察する。
（１）日銀当預のプラス金利の廃止
マイナス金利政策を中止する際に、日銀は、日銀当預のマイナス付利部分
を大幅に超える＋１％金利部分（約65％）をゼロ金利に戻すことが必要であ
る。そうすれば、日銀当座預金を保有していても利益が得られないので、市
中の金融機関は収益を上げることに努めざるをえない。日銀当預がすべてゼ
ロ金利になれば、資金運用に努め、2008年以前のように、日銀当預残高は以
前のような額に減少するであろう。日銀当預のプラス付利部分については、
可及的速やかに完全に解消し、ゼロ金利に戻すことが必要である。
同時に、このことを国内外に明確にアナウンスすべきである。黒田総裁ら
が、日銀当預残高を増やすことによってマネタリーベースを増加させれば、
消費者物価が上昇すると考えているとすれば、現実のデータから判断して、
その教義が誤っているというほかはない。もし、そのような考え方に立脚し
ているならば、早期に脱却すべきである。
バブル期に過剰融資を山積させて経営危機に陥った多くの金融機関は2000
年代半ばには再編と経営の健全化が推進された。特に、重大な問題であった
大手銀行の不良債権処理には、国民の多額の税金が投入されて、終了した。
また、リーマンショックは、アメリカのサブプライムローンとそのハイリス
クな証券化に起因とするものであり、アメリカや欧州の金融機関への影響は
甚大であったが、日本の金融機関への影響は比較的軽微であった。そのため、
日銀当預に＋0.1％の付利を行う大義名分もない。ましてや、一般国民は長
い間ゼロ金利政策に苦しめられ、預金金利は0.1％よりもはるかに低い金利
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しか得られていない。この点からも、日銀当預に＋0.1％もの付利を行って
いることはきわめて不合理である。
結局のところ、日銀当預の６割超に＋0.1％の金利を付与し、日銀当預の
１割弱に-0.1％の金利を課すという政策は矛盾しており、不合理である。
嫌な言葉であるが、「アメとムチ」を使っている。金融機関も文句が言いに
くい。しかし、先述したように、その弊害が大きすぎる。日銀当預を山ほど
積み上げても、通貨流通量（マネーストック）はそれほど増えず、しかも日
本国内の投資や消費に向かっていない。それらは、主として、不動産業と外
国に向かっており１０、日本の経済構造の強化に結びついていない。「喉元過ぎ
れば熱さを忘れる」という格言があるが、特に、不動産業向け融資は、惨劇
を招いた80代後半の日本のバブルの教訓を想起すべきである。
（２）外為市場への適切な介入
外国為替相場は国内外の様々な要因で日々変動している。投機的な原因で
変動することも少なくない。財務省は、独立国の政府機関として、必要な場
合には、外国為替市場でオペレーションを実施して、適切な円相場を維持す
るように努めることが肝要である。
マイナス金利政策の中止が過度な円高を招来しないように日銀は丁寧に説
明責任を果たすべきである。しかし、仮に過度な円高が進行した場合には、
財務省は外国為替市場で適切に対処するように日銀に指示すべきである（外
国為替市場でオペレーションを実施することは財務省の権限に属している)。
このようなことを行うとアメリカ政府から批判されるという向きもあるかも
しれないが、独立国としては可能なことであり、極端なことをしなければ、
許容範囲と捉えるべきである。日本は、1985年９月のプラザ会議以降、急激
で、極端な円高を強いられ、戦後日本経済が根底から破壊される結果を招い
た。その原因は外国為替相場を軽視した当時の自民党内閣にある（戦前の金
'０「日本経済新聞」（2018年１月29日）も、この点を指摘している。
衣川恵：日銀によるマイナス金利政策中止の必要性８９
解禁と類似した、歴史に残る政府の大失策である)。言うまでもないことで
あるが、政府、日銀は、国民経済の健全な発展のために日本経済の適切な運
営に努める責任がある。
また、マイナス金利政策が実施される前の段階において、アベノミクスの
下で、超円高は解消されてきた。日銀も、円高を解消するために、マイナス
金利政策を導入したとは説明していない。
（３）物価中心主義からの脱却
従来の日銀は、物価目標政策を受け入れず、デフレを長期間継続させてき
た。日銀は、物価の安定を第一にしてきたので、物価が上昇しないことは悪
いことではないという認識に立ってきた。
ところが、第二次安倍政権が成立して、黒田日銀総裁が就任すると、日銀
は金融政策を180度転換したと言っても過言ではないほどの方向転換を行っ
た。インフレターケッテイング政策を導入し、消費者物価を２％上昇させる
という目標を実現するために、巨額の国債やＥＴＦなどを購入する「異次元
の金融緩和」を実施した。この金融政策の変更に関して、旧民主党などの野
党やかなりの数のエコノミストから激しい批判が行われたが、筆者は当時の
安倍首相や黒田総裁の政策は大いに評価している。景気指標をみても、イン
フレターゲッテイング政策は、デフレに苦しんでいた日本経済を回復させる
効果を発揮したと考えられる。
ところが、２％の物価上昇目標を実現できず、先送りを続けるなかで、黒
田総裁は、導入しないと言っていたマイナス金利政策を突如として実施する
ことを決定した。黒田総裁がなぜ突然にマイナス金利政策を実施することに
したかは明確ではないが、黒田総裁は２％の物価上昇目標を無理にでも実現
しようとしているように見える。また、日銀の政策委員会にはマネタリスト
的な委員が多すぎる。
1990年頃から２％の物価上昇目標を設定している国が少なくないが、イン
フレを抑制するために２％の目標を設定した国など、事情は様々である。日
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本経済はバブルの崩壊とプラザ戦略による極端な円高を原因とする日本の衰
亡によって歴史的な打撃を受けている状況にあり、他国のように簡単には
２％の物価上昇目標は実現できない（黒田総裁やアベノミクスを批判する野
党の政策では、まったく期待できないが)。日本経済は、いわば人体が衰弱
して低温状態にあるのに似ており、そう簡単には健康な体力を回復できず、
体温も常温に戻りにくい状態にある。黒田総裁は２％の物価上昇目標を無理
に実現しなくてもよい。国民の収入があまり増加しないなかで、物価だけが
２％上昇しても、国民の生活は苦しくなるばかりである。
実は、黒田総裁も、従来の日銀と考え方は異なるが、物価に拘り過ぎる点
では、従来の日銀から脱却できていない。黒田総裁は、中央銀行は物価水準
を管理すればよいという考え方（物価中心主義）から脱却すべきである。ア
メリカやイギリスなどの中央銀行では、物価だけなく、経済成長などを、金
融政策の目標の中に含めている。日本銀行においても、このように金融政策
の目標を複数化すべきである。
このような視点からすれば、日銀は経済状況とこれまでの金融政策を総括
して、当面、物価上昇目標を「２％」から「２％～1.5％」に修正するのが
適切であると考える。「２％～1.5％」に幅を持たせるのは、日銀総裁が無理
な金融政策を続けなくてもよいようにするためである。今日の日本におい
て、マイナス金利政策は無理な金融政策あるいは不合理な金融政策と言って
も過言ではない。また、巨額の国債をさらに長期間にわたって買い続けるこ
とは、ハイパーインフレーションではなく、将来において、債券価格、金利
の面で日本経済を撹乱する危険性がある。一般的に言うと、東京五輪が終わ
る頃には、日本経済の景気後退が予想される。そうなると、現行の金融政策
から脱却するのがさらに難しくなり、長期間の「異次元の金融緩和」政策の
欠陥が生起する可能性が少なくない。東京五輪も味方して景況がよくなりつ
つある現在の状況を活用して、マイナス金利政策の中止、「異次元の金融緩
和」の縮小を行うことが良策と考えられる。
金融政策の微調整には、外為相場や株価等に多少の影響がありうるである
衣川恵：日銀によるマイナス金利政策中止の必要性９１
う。しかし、これらに対しては、恐れることなく、長期的視点に立って、政
府、日銀は適切な対応を行うことが求められる。また、アベノミクスの第三
の矢（旧三本の矢）の実現に向けて継続的な施策を実施して新たな産業を発
展させ、新規の、強固な日本の経済構造を榊築する必要がある。
むすび
黒田日銀総裁は、これまでに日銀の金融政策のコペルニクス的転換を実現
して、インフレターケティング政策を導入し、超円高の是正を行い、株価を
上昇させ、雇用環境等の改善を実現した。これらの点で、優れた日銀総裁と
して評価できる。しかし、マイナス金利政策の導入は評価できない。
本論でみたように、現下の日本においてマイナス金利政策を継続する利点
はなく、広義の金融仲介機能が阻害されており、弊害が大きい。Ｇ７の先進
諸国では、ＥＵ（先進国以外の国も含む）を除けば、マイナス金利政策を実
施している国は存在しない。
そこで、筆者は次の２つの提言を行いたい。
（１）速やかにマイナス金利政策を中止し、可及的速やかに日銀当預のプ
ラス金利付利を廃止すること。
（２）日銀は物価中心主義から脱却すること。具体的には、２％の物価上
昇目標を２％～1.5％に変更し、経済成長率などを金融政策の目標に加える
こと（金融政策の目標の複数化)。
吉川洋教授が指摘しているように、物価が経済のすべてを左右するもので
はない11．アンケートをとれば、人々の予想インフレ率の数値は出てくるで
あろう。しかし、多くの人々は、物価が大きく変動していない状況下で、必
ずしも予想インフレ率を考慮して行動をしているとは言えない。また、マネ
タリーベースの増加も消費者物価の上昇と明確な連動‘性はない。
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広い意味での日本経済の構造を変えないと、経済の持続的成長も物価水準
の適正な水準も実現できない。金融政策は重要であるが、金融政策だけでは
デフレから脱却し、成長軌道に戻ることはできない。
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